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Degussa: "Zentralbankpolitik und Goldpreis"
Description

Der aktuelle Degussa-Marktreport befasst sich mit dem Thema ,Zentralbankpolitik und Goldpreis®. Eine
gute Erganzung zum Artikel ,Was treibt Gold?*, in dem es um die Frage geht, welche Finanzmarkt-Assets
bei der Entwicklung des Goldpreises eine entscheidende Rolle spielen.

Mit Ausbruch der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise zeigte sich ein recht enger Gleichlauf
zwischen dem Ausweiten der Zentralbankbilanzen, bzw. der (Basis-)Geldmengen, und dem Goldpreis,
heil3t es einleitend im Degussa-Marktreport. Nachfolgend bringen wir eine gekirzte Fassung.

Zentralbankpolitiken haben (grofen) Einfluss auf den Goldpreis
Bilanzsumme der Zentralbanken® und Goldpres (LSD pro Feinunze)* *
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Seit etwa Anfang 2012 scheint sich der Gleichlauf zwischen den anwachsenden Zentralbankbilanzen und
dem steigenden Goldpreis gelockert zu haben. Was kénnte der Grund sein?

Angesichts der expansiven Geldpolitiken hatten vermutlich viele Investoren die Sorge, es kdnnte zu einer
(Hoch-)Inflation kommen. Dies trieb den Goldpreis im September 2011 in der Spitze auf Uber 1.900 Dollar
je Feinunze. Danach anderte sich die Markteinschatzung, die Investoren schienen nunmehr zu erwarten,
dass es den Zentralbanken gelingen wird, die neu geschaffene Geldmenge wieder ,einzufangen“ und so
eine Inflation zu verhindern. Das lie3 den Goldpreis Uberbewertet scheinen. Der fiel daraufhin unter
erheblichen Schwankungen auf ein deutlich tieferes Niveau.

Im Zuge dieser veranderten Erwartungen scheint sich auch die Beziehung zwischen der Ausdehnung der
Zentralbankbilanzen und der Entwicklung des Goldpreises gelockert zu haben. Das trifft allerdings nicht auf
den Euroraum und die USA zu. So ist die Bilanzsumme der EZB von Juli 2012 bis Februar 2013 um etwa
10,7% geschrumpft, in dieser Zeit gab der Goldpreis in Euro gerechnet um gut sieben Prozent nach. In den
USA ist die Bilanzsumme der Fed seit Frihjahr 2012 bis Januar 2013 nicht mehr angewachsen. Der
Goldpreis in USD liegt aktuell nach Schwankungen auf dem Niveau vom Mai 2012.

Wird sich die Ausweitung der Zentralbankbilanzen fortsetzen? Einige Uberlegungen sprechen dafr:

(1) Es scheint ein 6ffentlicher Konsens zu sein, dass die weltweite (Uber-)Verschuldungskrise nicht in einer
groB3en Rezession enden darf. Um das zu verhindern, werden ,ungewdhnliche* Mal3hahmen der
Zentralbanken als akzeptabel angesehen — wie vor allem eine Niedrigzinspolitik und das Ausweiten der
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(Basis-)Geldmengen.

(2) Die Geldpolitiken der Zentralbanken, durch die Zahlungsausfalle von Staats- und Bankschuldnern
abgewendet werden sollen, haben das Preisgeschehen auf den Finanzmarkten bereits mafgeblich
beeinflusst. Ein abrupter Ausstieg aus dieser Geldpolitik wirde vermutlich betréchtliche, wirtschaftspolitisch
nicht gewollte Marktverwerfungen nach sich ziehen. Es ist ein folglich gro3er Anreiz entstanden, die
eingeschlagenen Geldpolitiken fortzufiihren.

(3) Die ,Krisenbekampfungspolitiken®, allen voran eine unkonventionelle, expansive Geldpolitik, wird
vielfach als Heilmittel angesehen, mit dem die Volkswirtschaften zuriick auf den Wachstumspfad gebracht
werden kénnen: Von niedrigen Zinsen und einem Ausweiten der Geldmenge erhofft man sich héhere
Produktion und Beschaftigung.

Vor diesem Hintergrund werden die Zentralbanken vor allem darauf hinwirken missen, den gesamten
volkswirtschaftlichen Bankensektor — bestehend aus Geschéaftsbanken und Zentralbank — vor dem
Schrumpfen zu bewahren. Denn die Volkswirtschaften haben sich in den zurtickliegenden Jahrzehnten an
immer mehr Kredit und Geld, bereitgestellt zu immer tieferen Zinsen, ,gewoéhnt".

Wiurde der Zufluss der Liquiditat, fir den bislang die Zentral- und Geschéaftsbanken gesorgt haben, plétzlich
(ganz) versiegen, drohen die Konjunkturen in schweres Fahrwasser zu geraten. Es kdnnte eine Rezession,
vielleicht sogar eine geflirchtete Depression geben — also stark riicklaufige Produktion, Preisverfall auf
breiter Front, Kreditausfalle und hohe Arbeitslosigkeit. Damit die Geschéaftsbanken weiter neue Kredite
vergeben, ermoglichen ihnen die Zentralbanken Zugang zu sehr niedrig verzinslichen Krediten und kaufen
ihnen zudem auch Wertpapiere ab.

Im Euroraum hat der EZB-Rat dadurch die gesamte Bilanzsumme des Bankensektors weiter erhéht, vor
allem auch im Verhéltnis zum BIP des Euroraums. Ende 2012 betrug die Bilanzsumme des Euro-
Bankensektors rund 32,700 Bill. Euro, die Eurosystem-Bilanz etwa 3,000 Bill. Euro. In den USA hatte die
Notenbank hingegen die Bilanzsumme des Bankensektors bisher ,nur* konstant gehalten. Sie ist seit Ende
2008 im Grunde nicht mehr weiter angestiegen. Ende 2012 betrug die Bilanzsumme des US-
Bankensektors knapp 13,0 Bill. Dollar, die Fed-Bilanz etwa

2,8 Bill. Dollar.
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Wenn die Zentralbanken diese Geldpolitik fortsetzen, wére ein Anwachsen der Zentralbankbilanzen die
Folge. Die Fed hat bereits angekiindigt, die Basisgeldmenge durch Anleihekaufe um bis zu 85 Mrd. Dollar
pro Monat zusatzlich auszudehnen — auf das Jahr 2013 hochgerechnet entspricht das einem Anwachsen
der Fed-Bilanzsumme um knapp 36%. Das Ausweiten der EZB-Bilanz kénnte sogar noch starker ausfallen
— der Bankensektor im Euroraum ist weitaus grof3er und vermutlich auch in weitaus schlechtererfinanzieller
Verfassung als der in den USA.

Eine solche Entwicklung wirde dem Goldpreis in Euro und Dollar gerechnet vermutlich wieder Auftrieb
geben. Die aktuelle ,Lucke” zwischen Goldpreis und Zentralbankbilanzen wiirde dann wohl wieder
geschlossen, so die Erwartung.

Wenn Regierungen und Zentralbanken die Zinsen aus politischen Erwagungen (kiinstlich) absenken,
geraten volkswirtschaftliche Ersparnis und Investition aus dem Gleichgewicht. Wird die (Papier-
)Geldmenge ausgeweitet, sieht das zunachst so aus, als ob die Ersparnisse gestiegen sind, die fur
Investitionen zur Verfligung stehen. Unternehmer beginnen daraufhin ihre Produktionskapazitét
auszubauen. Es entsteht ein ,Schein-Aufschwung”. Der sorgt daflr, dass knappe Ressourcen in
Verwendungen gelenkt werden, die sich als unprofitabel erweisen. Die neuen Investitionen entpuppen sich
friher oder spéater als Fehlschlage. Der durch eine kiunstliche Zinssenkung angestof3ene Aufschwung geht
in einen Abschwung Uber.

Das Ausweiten der Geldmengen durch die Zentralbanken erhdht die Ersparnis nicht, aus der neue
Investitionen bestritten werden kénnen. Denn eine Geldmengenausweitung ist inflationar, auch wenn die
Preissteigerungen nicht immer sofort und unmittelbar in Erscheinung treten.

Zudem halten die Zinssenkungen der Zentralbanken eine volkswirtschaftliche Produktions- und
Beschéftigungsstruktur aufrecht, die unter aktuellen Marktbedingungen keinen Bestand mehr hat. Kinstlich
niedrige Zinsen erlauben es vor allem den Staaten, kreditfinanzierte Ausgaben zu tatigen, mit denen dann
Ublicherweise eben diese fehlgeleitete Produktions- und Beschaftigungsstruktur subventioniert wird. Das
kann zwar kurzfristig eine Rezession abwenden, verlagert aber das Problem nur in die Zukunft und
vergroRert die Anpassungskosten in Form einer kiinftig noch scharferen ,Bereinigungsrezession”.

Daraus folgt in der inneren Logik dieser Politik, die Geldmenge immer noch weiter auszudehnen... Die
Fehlallokationen nehmen zu, die iberkommene Produktions- und Beschéaftigungsstruktur wird weiter
zementiert ... usw. usf.

Die Zinsmanipulation fuhrt nicht zu einem selbsttragenden Aufschwung, die Zinsen missen
immer weiter kiinstlich gedrickt werden, um die letztlich unvermeidlichen verheerenden
Konsequenzen der Liquiditatsflut herauszuzdgern — ein Teufelskreis. Wie im Artikel ,Was treibt
Gold?" gezeigt, ist dabei der Realzins ein wichtiger, den Goldpreis bestimmender Faktor. Der
Realzins beinhaltet beides — das niedrige und weiter sinkende Zinsniveau als Ausdruck der
Geldflut und die ,Ist-Inflations“-Komponente als Ausdruck der daraus resultierenden
Preisverzerrungen. Der Inflationsdruck ist momentan jedoch nicht ausgepragt, wie die
aktuellen CPI- und PPI-Daten zeigen. Das ist ein Teil der Erklarung fir die momentane
Goldpreisschwache.

Page 3 Klaus G. Singer
04.03.2013
Degussa: "Zentralbankpolitik und Goldpreis"


http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2013/03/01/was-treibt-gold/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2013/03/01/was-treibt-gold/

L TIMEPATTERNANALYSIS.DE - DER BLOG

e
Die Erwartung im Degussa-Marktreport, die Liicke zwischen Goldpreis und
Zentralbankbilanzen werde sich wieder schlieRen, ist nicht unbegrindet. Hierzu ist allerdings
erforderlich, dass sich das Anleger-Sentiment wieder &ndert. Zu beriicksichtigen ist, dass dem
September 2011 mit seinem vorlaufigen Goldpreis-Peak im Juli/August ein Ausufern der US-
Staatsschuldenkrise vorausgegangen war.
Die Sentiment-Anderung nach September 2011 war nicht nur durch veranderte
Inflationserwartungen bedingt, wie es im Marktreport heil3t, sondern auch durch eine
veranderte Haltung hinsichtlich ,safe haven“-Absicherung. Der zuletzt genannte Punkt hat in
der Vergangenheit immer wieder eine bedeutende Rolle bei der Goldpreisbildung gespielt und
das wird auch kinftig so sein. Sollte dieser Faktor nicht zurickkommen und statt dessen
(weiter) allumfassender Optimisten-Auftrieb gespielt werden, fehlt ein wichtiger Punkt der
Phantasie fuir den Goldpreis.
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